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金陵饭店（601007.SH）事件点评    
 

签署《股权委托管理协议》，同业竞争问题解决实现重大进展 
 

 2024 年 05 月 27 日 

 

➢ 事件：5 月 24 日，金陵饭店发布关于签署《股权委托管理协议》暨关联交

易公告。上市公司为解决与集团（南京金陵饭店集团有限公司）之间的同业竞争

问题，整合酒店资产，加快提质增效和资产盘活，公司拟同意与集团及其下属子

公司金陵旅投、五星实业签署《股权委托管理协议》：金陵饭店集团将其旗下 11

家酒店所属的项目公司，委托上市公司进行管理。本次交易不发生任何资产权属

的转移，不构成重大资产重组，不会导致上市公司合并报表范围变更。该批酒店

包括分布在南京的湖滨金陵/金陵状元楼/金陵大厦等 3 个项目，以及分布在苏

州、西安、上海、深圳、连云港等地的 8 个项目。 

➢ 11 家酒店项目公司股权有望委托上市公司管理，推动同业竞争问题解决。

由于酒店资产较重，且经营上有所老化，现阶段酒店类资产的净资产收益率偏低，

还达不到注入上市公司的标准和条件，故而采取将该批酒店所属的项目公司股权

委托上市公司管理的模式。根据《股权委托管理协议》，公司将受托管理 11 家

酒店项目公司股权，享有除托管股权利润分配权、股权转让权、增资、减资以外

的其他权利。相比于 21 年将该批酒店项目经营管理权委托于上市公司的方式，

股权委托的模式下，上市公司对该批酒店资产的控制力进一步加强。 

➢ 为后续 11 家酒店经营优化进一步创造条件，有望带来业绩增量。根据《股

权委托管理协议》，托管期内公司将获得“各目标公司营业收入×甲方中各主体

直接持有的该目标公司股权比例×1.5%”的基础管理费；以及“（实际完成的净

利润－基础业绩目标）×30%×股权委托方直接持有的该酒店项目公司股权比例”

的奖励管理费，其中基础业绩目标系 23 年净利润，24 年基础业绩目标按托管时

长比例×23 年净利润计。我们预计，公司在受托管理该批酒店项目公司股权后，

将获得 1）以该批酒店在主业之外收入部分（包含部分租赁业务）为基数的基础

管理费增量；同时，随着公司对该批酒店控制力加强，后续将主导经营管理、激

励机制、装修设施等方面的改造升级，实现整体经营上的提质增效，2）未来有

望获得业绩较 23 年提升部分带来的奖励管理费业绩增量。 

➢ 新董事长上任后彰显魄力与远见，看好后续工作进一步突破。23 年 12 月现

任董事长毕金标先生就职，此次协议的签署充分彰显公司管理层调整后的工作进

展，看好这一举措有望推动该批酒店经营面的整体优化和金陵饭店品牌的进一步

提振，同时在该批酒店净资产收益率得到改善后，整体注入进程有望加速。 

➢ 投资建议：公司旗下具备优质的核心项目资产及优质的品牌资产；未来国企

改革深化下，酒店主业的资产提质增效以及潜在的资源整合为后续主要看点；考

虑后续股权托管后的增量，我们上调公司业绩，预计 24/25/26 年归母净利润分

别为 1.03/1.23/1.39 亿元，对应 PE 分别为 26/22/19x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国企改革进度不及预期，食品赛道竞争激励，项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,812 2,134 2,457 2,798 

增长率（%） 28.1 17.7 15.2 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 60 103 123 139 

增长率（%） 42.9 73.6 18.9 13.3 

每股收益（元） 0.15 0.26 0.32 0.36 

PE 45 26 22 19 

PB 1.7 1.6 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 05 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,812 2,134 2,457 2,798  成长能力（%）     

营业成本 1,309 1,480 1,720 1,960  营业收入增长率 28.10 17.72 15.16 13.87 

营业税金及附加 9 21 25 28  EBIT 增长率 41.25 65.41 18.49 13.40 

销售费用 96 107 123 140  净利润增长率 42.86 73.59 18.90 13.25 

管理费用 222 256 270 308  盈利能力（%）     

研发费用 4 2 2 3  毛利率 27.75 30.63 30.00 29.94 

EBIT 162 267 317 359  净利润率 3.28 4.84 5.00 4.97 

财务费用 22 21 24 28  总资产收益率 ROA 1.67 2.44 2.70 2.85 

资产减值损失 -23 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.74 6.28 7.28 8.04 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 171 246 293 331  流动比率 1.79 1.55 1.54 1.52 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.07 0.87 0.84 0.82 

利润总额 174 246 293 331  现金比率 0.30 0.42 0.44 0.44 

所得税 57 74 88 99  资产负债率（%） 33.23 40.83 42.21 43.33 

净利润 117 172 205 232  经营效率     

归属于母公司净利润 60 103 123 139  应收账款周转天数 13.76 12.61 13.74 13.82 

EBITDA 287 394 445 490  存货周转天数 157.01 148.43 158.91 160.37 

      总资产周转率 0.47 0.55 0.56 0.59 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 249 574 683 780  每股收益 0.15 0.26 0.32 0.36 

应收账款及票据 62 87 100 114  每股净资产 4.08 4.22 4.33 4.44 

预付款项 70 228 265 302  每股经营现金流 0.76 1.12 0.95 1.03 

存货 518 702 816 930  每股股利 0.12 0.21 0.25 0.28 

其他流动资产 584 537 543 549  估值分析     

流动资产合计 1,483 2,129 2,407 2,676  PE 45 26 22 19 

长期股权投资 26 26 26 26  PB 1.7 1.6 1.6 1.5 

固定资产 1,026 1,033 1,047 1,074  EV/EBITDA 8.97 6.54 5.79 5.25 

无形资产 323 328 335 347  股息收益率（%） 1.76 3.05 3.63 4.11 

非流动资产合计 2,084 2,108 2,144 2,205       

资产合计 3,567 4,237 4,552 4,881       

短期借款 95 139 139 139  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 99 438 509 580  净利润 117 172 205 232 

其他流动负债 634 797 917 1,040  折旧和摊销 125 126 128 131 

流动负债合计 829 1,374 1,565 1,759  营运资金变动 32 124 21 23 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 297 438 370 402 

其他长期负债 357 356 356 356  资本开支 -16 -113 -127 -154 

非流动负债合计 357 356 356 356  投资 -45 60 0 0 

负债合计 1,186 1,730 1,921 2,115  投资活动现金流 -32 -54 -127 -154 

股本 390 390 390 390  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 792 861 943 1,035  债务募资 -45 41 0 0 

股东权益合计 2,382 2,507 2,631 2,766  筹资活动现金流 -153 -59 -135 -150 

负债和股东权益合计 3,567 4,237 4,552 4,881  现金净流量 112 325 109 97 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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